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１．は じ め に
現在日本において，公的金融あるいは政策金融の抜本的な「改革」が進められている１。西垣
（２００３）および Nishigaki（２００６）では公的金融全般について，改革が行われる必然性と改革の在り
方を考察した。本稿では特に中小企業を対象にした政策金融に限定した考察を行う。
中小企業政策金融においてもやはり鍵となる概念は情報生産である。現代金融理論の常識からすれ
ば，情報生産なくして正常な金融活動はあり得ない。不良債権問題に象徴される金融仲介不全は，原
理的には，情報生産に何らかの障害があり，非対称情報が解消されないために生じる。不況やデフレ
経済といった外的要因は損失を増幅するが，根本の原因ではない２。２００７年夏のサブプライムロー
ン・ショックは，金融仲介の本質を説明するには良い例である。元々信用力の低い個人に無審査で，
それも不適切な金利で融資を実行したのだから，証券化や債務保証を施したところで，損失は必ず誰
かが負担しなければならなくなる。本来リスク分散（＝低減）機能を持った証券化装置が，リスクを
分散する（＝撒き散らす）働きをしたのである。わが国の政策金融が，現在進めている「改革」に
よって，アメリカのように債務保証や証券化支援といった信用補完に活動の中心を移したとしても，
補完を受ける民間金融機関サイドの情報生産に問題を残したままならば，金融システム全体としては
改革されたことにはならない。
戦後日本の金融システムは，急速な経済復興，経済成長の時期に企業部門の慢性的赤字を効率よく
埋めることを目的に構築された。そこで特に成長産業に資金を効率よく供給するため，統制のとれや
すい銀行中心のシステムが選択された。しかし，民間金融機関の資金供給能力が限定的で，政府が民
間金融機関のリスクテイクを望まなかったことから，公的金融部門に多くの期待が寄せられることに
なった。各々の政府系金融機関は，実績から判断してその期待に十分応えるだけの働きをしたと考え
られる。各公庫等において，戦後の何十年かの間に情報生産のためのノウハウが蓄積され，融資の現
場にある年長者から若年者へと，ノウハウの多くは口伝という形で継承された３。官業が民業に比較
して非効率であるというよく普及した見解は，少なくとも８０年代までの日本の金融業には該当しない
＊ この論文は，平成１９年９月５日の国民生活金融公庫労働組合主催による筆者講演を基に纏められた。
１ 本稿において「公的金融」という場合は政府及び自治体が何らかの形で関与しているすべての金融活動を指し，「政
策金融」という場合は個別的に政策目的を持った公的金融活動を指す。したがって政策金融は公的金融の一部という扱
いである。
２ 外的環境が同じである同地域に店舗網を持った二つの金融機関が，不良債権比率に大きな違いを生じている例は多
い。しかしそれを運不運と言うことは難しい。
３ 宮田（１９９７），pp．１１０－１１１，内堀（１９９９），pp．９１－９２，加えて筆者の国民生活金融公庫における聞き取りに基づく。
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ようである４。戦後わが国の公的金融は，民間の資金供給不足を補い，さらに民間銀行に代わって多
くのリスクを引受け，日本の高度成長にとって金融面における主導的役割を果たした５。
その一方において，民間金融機関の情報生産ノウハウの蓄積と継承は，機関ごとに相当大きなばら
つきのあったことが，９０年代以降，マーケットの選別によって各機関の格付けや株価の違いとなって
表れ，また早期是正措置の発動などによって情報生産の優劣の差が次第に明らかとなってきた。
西垣（２００３）では，「直接融資では官民は競合的であっても，債務保証や証券化支援等の信用補完
においては政府の「不確実性」担保能力が民間に優越し官民は補完関係を築くことができる。した
がって原則，政府系金融機関は信用補完活動に徹するべきである」という一つの結論を導いた。ただ
し，官民の情報スキルが同じであるという条件を付した。現実に照らせば，この前提条件が成立しな
い場合のことをもっと議論するべきであった。理由は，以下の２点である。
まず，民間サイドの情報生産が不十分なまま行われる公的金融機関の信用補完活動は，最終的に国
民の税金で損失が穴埋めされる危険がある。次に，民間機関が情報生産スキルを十分高めないまま，
公的機関が信用補完活動に重心を移し，創業者支援を含む直接融資を削減させたとしたら，システム
全体として産業が必要とするに十分な金融仲介が行われなくなる危険がある。本稿はこれらの問題意
識に基づいて，特に中小企業を対象とした政策金融に的を絞り，進行中の「改革」について提言を行
う。
第２節では，公的金融および政策金融の改革が求められるようになった根拠について整理する。第
３節では，実際の改革がこれまでどのように行われ，今後どのように進められようとしているのかに
ついてまとめる。第４節では，中小企業政策金融の改革が，今後どのように進められるべ
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 
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て考察する。そこで西垣（２００３）よりも情報生産に関する論点をより明示的に扱った分析を試みる。
第５節ではマーケット重視の経済システムで中小企業政策金融に期待される新機能について，その可
能性を探る。最終第６節は本稿の結論である。
２．公的金融・政策金融「改革」の根拠
そもそも公的金融・政策金融の「改革」はどうして必要とされるようになったのか，最初にまとめ
ておくことは有益である。最大の根拠は，高度成長が終焉した理由自体に求められる。具体的には
キャッチアップ型経済が終わったことが政策金融を含む公共部門見直しの原点となっていることであ
る。二番目に，高度成長の終焉がもたらしたわが国経済システム・金融システムの根本的変化，それ
による民間金融機関の経営環境変化という要因が考えられる。そして三番目に，「小さな政府」志向
の普及，近年における公共部門に対する政府や有識者のとらえ方の変化も重ねて考えておく必要があ
る。
本節ではこれら三つの要因について整理する。
４ 吉野（１９９４），pp．１３５－１４０等を参照。
５ ９０年代以降，政府系機関の多くが不良債権比率を高めたことは事実だが，情報生産の効率性において官民の逆転が生
じたという事実は確認されていない（第４節参照）。
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２．１ 高度成長が終焉した理由と改革の必要性
前節で述べたように，日本の政策金融は，急速な経済復興とその後の経済発展において産業が必要
とする資金を効率よく供給するという目的を，部分的には民間金融部門を主導する形で果たしてき
た。しかしながら，目的である高度成長が終焉したことは日本の政策金融のあり方を問い直す契機に
なった。
高度成長が終焉した理由こそ改革が求められるようになったことと直接つながりがある。よく言わ
れる理由は，固定相場制を放棄したことで輸出面における低位で安定した円ドルレートという条件
が，また第一次石油危機によって輸入面における低エネルギー価格という条件が，共に失われたこと
である。だがこれらのことは，高度成長が収束する一つの切掛けだったかもしれないが，その後日本
の貿易黒字が拡大を続けたこと，原油高がやがて終息したこと，さらに省エネルギー化が進展したこ
とで第二次石油危機の影響を低く抑えられたこと等を考え合わせれば，必ずしも恒久的な要因とは言
えない。
もう一つより重要な理由は，明治以来の「追付き型経済」が終わったことである。経済成長のお手
本である欧米経済へのキャッチアップが完了し，何が将来の成長産業であるのか，採用すべき新技術
が何であるのか，わが国独自に追及しなければならなくなった。それに加えて，７０年代までに消費に
対する一通りの渇望が満たされたことも新たな売れ筋を模索する上で困難を増した要因であろう。何
かを忠実に真似れば一定の成果が得られた段階では，官主導による産業統制が効力を発揮する。しか
しオリジナリティが要求される段階に移ると官主導では効率的な資源配分は困難になってくる。
８０年代前半における臨時行政調査会（臨調）・臨時行政改革推進審議会（行革審）はこうした点を
踏まえ「明治の富国強兵政策や戦後の経済発展政策は，追いつき型近代化の過程では有効であった
が，追いつき型近代化に成功した今日では，民間がその活力を十分に発揮できるように，規制の緩
和・撤廃等の措置を徹底する行政改革が不可欠である」６という見解を示した。つまり官から民へと，
経済成長の牽引役を委譲するべきであるという考えが，この時期に浮上したのである。
金融システムに関して言えば，近年の構造改革には臨調・行革審の見解に始まる「官から民へ」と
いう流れと共に，「相対型金融中心から相対型と市場型の複線的金融システムへ」という目標が存在
する。銀行融資は典型的な相対型であり，証券市場を通じた金融形態が市場型である。複線的金融シ
ステムとは，金融仲介機関の預貸活動と市場を通じた資金運用・調達がシステム内で同等の役割を果
たすという意味と，投資信託・債権流動化といった市場型間接金融の拡大という意味の両方を含んで
いる。キャッチアップ型経済においては，目指すべき先進国で成長牽引が実証済みの産業・事業に対
して確実に資金を供給することが使命であり，それには銀行融資が優れていた。これに対しキャッチ
アップを終えた成熟経済においては，将来成長を牽引する事業が何であるか不確実であるため，様々
な可能性を持った企業に対して大小のリスクを伴うファイナンスが要求される。これには多様な見方
を有した投資家達が参加する市場型金融が優れている。しかし家計の許容できるリスクには限界があ
り，十分な成長資金（リスクマネー）が供給されない可能性が高い。そこで分散効果が見込める投資
６ 岩田（２００６），p．１７１。
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表１：部門別資金過不足の変化（単位：億円，括弧内は資金余剰または資金不足にしめる百分率）
１９７２年度 １９７６年度 １９８０年度 １９８４年度 １９８８年度 １９９２年度 １９９６年度 ２０００年度 ２００４年度
法人企業部門 －６７，８４８ －４６，７５２ －１６５，３９７ －１２８，１４５ －２４３，２１２ －３６９，６８２ １６，２５９ ３０５，７５７ ３７９，４３６
（金融＋非金融） （－６２．０）（－２５．９）（－６０．９）（－４３．４）（－７１．１）（－７０．９） （５．６） （６３．０） （８１．３）
政 府 部 門
－２２，６５８ －１２０．４２２ －１０７，５５５ －７７，４８０ ６６，７９０ －２，８６１ －２２７，７４８ －３３７，２６０ －３１１，８１３
（－２０．８）（－６６．６）（－３９．１）（－２６．３） （２０．９） （－０．５）（－７６．８）（－７４．２）（－６３．７）
家 計 部 門
１０９，６９５ １８０，７９２ ２５８，６８３ ２８６，４２９ ２５２，９９９ ５１２，６０１ ２７５，８９３ １７９，４９５ ８７，５２３
（１００．０） （１００．０） （９４．２） （１００．０） （７９．１） （１００．０） （９４．４） （３７．０） （１８．７）
海 外 部 門
－１８，１３０ －１３．６１７ １５，９７８ －８９，４８３ －９８，７２０ －１４８，６４８ －６８，７４２ －１１７，４７４ －１７８，０１１
（－１７．２） （－７．５） （５．８）（－３０．３）（－２８．９）（－２８．６）（－２３．２）（－２５．８）（－３６．３）
（出所）日本銀行統計資料より作成（民間非営利団体を除く）。
信託や資産担保証券への投資といった市場型間接金融（中間型金融とも言う）が重視されるように
なった７。
わが国の公的金融・政策金融は長らく財政投融資制度という巨大な相対型間接金融システムの枠組
みによって成り立っていた８。これは官主導の半統制経済においては非常に都合のよいシステムだっ
た。日本の公的・政策金融の改革とは，１）システムを相対型間接金融中心から複線的システムへと
改造してゆくという部分と，２）業務の民間への移譲・縮小という部分とから構成されている。１）
を目的として，旧財投制度は解体され，公庫等の業務が証券化支援等の信用補完中心になるよう指導
されており，また２）を目的として，公庫等の統廃合や民営化および直接融資の縮小が図られてきた
のである。
以上が，大方のコンセンサスを得た最も根本的な改革の根拠だが，改革を推し進める力になった他
の要因にも触れておかなければならない。
２．２ 民間金融機関における経営環境の変化９
わが国の公的金融改革を推し進めた要因として，民間サイドから官業の改革・縮小に対する強い要
望があったことは紛れもない１０。背景には民間機関の経営環境の変化（端的に言えば悪化）があっ
た。産業界からの融資需要が細ってしまい，官業による「民業の圧迫」が切実さを増したのである。
高度成長期の終焉は日本経済における資金循環に後戻りのできない変化をもたらした。表１からそ
の事実が読み取れる。変化は，法人企業部門の資金不足が７０年代後半に一度低下した時すでに始まっ
ていた。しかし，８０年代バブル経済期に企業の資金需要が再び増加したために資金循環における変化
は表面的には隠されてしまった。この時期の特徴は，設備投資需要よりも金融市場や不動産市場への
投機需要が相対的に大きくなったことである。このバブルによる見せかけの資金需要回復が，金融行
７ 池尾（２００４），pp．８－２１を参照。
８ かつての財政投融資制度については，西垣（２００３），pp．１７－４０を参照のこと。
９ 以下の各論点は主として，Yamori and Nishigaki（forthcoming）における分析をトレースする。
１０ 全国銀行協会（２００１，２００２a，２００２b）等を参照のこと。これら要求は今次の改革にほぼそのまま受入れられている。
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表２：法人企業（全産業）の資金調達状況（単位：兆円）
１９８７－１９９１ １９９２－１９９６ １９９７－２００１ ２００２－２００５
資金調達全体 ５７０ ２７８ １９８ １８６
増資 ３２ １１ １１ －４５
事業債 ２５ －１ －３ －４
長期借入 １２９ ２２ －１４ －２６
短期借入 ８０ １６ －１１ －３２
留保利益 １４６ ２９ １０ １２６
減価償却 １５８ ２０１ ２０５ １６８
（出所）Yamori and Nishigaki（forthcoming）より転載。
政や銀行の経営戦略の転換を１０年以上遅らせる原因になった１１。また，①安定したメインバンク関
係，②膨大な株式含み益，③右肩上がりの担保不動産価格等々の要素が邦銀の国際的評価を高めたこ
とも，現状を肯定させるのに十分な理由であった。
バブル経済の崩壊によって，これら邦銀繁栄の前提条件はすべて消失した。そして日本経済の資金
循環における根本的変化が白日に曝されることとなった。邦銀の国際的優位性が崩れるとともに，企
業による投機を目的とした資金需要は急減，すでに少なくなっていた設備投資等の実体的資金需要も
さらに細った。表１に示されたように９０年代半ばから企業部門は黒字転換，２１世紀に入って家計部門
を抜いて最大の黒字部門となっている。銀行の融資需要が絶対的に減少する一方，日本の家計は株式
投資や投信購入を減らす代わりに預貯金などの安全資産志向を強めていった。こうして銀行は過剰な
資金を受け入れながら少ない運用先を争奪し合うことになったのである。
９０年代の半ば，一部地域金融機関の破綻や住宅金融専門会社の破綻が明るみに出たころ，まだ事態
はそれほど深刻に受け取られていなかったように思われる。タイミング悪く，この時期になって８０年
代前半における臨調・行革審のスローガンが政治方針の中心に据えられることになった。橋本内閣に
おける「六つの構造改革」（１９９６）がそれである１２。この中にプログラムとして組み込まれた日本版金
融ビッグバンこそ，金融機関同士の競争制限的規制の撤廃を目指した改革の目玉だった。だが当初の
効果としては，熾烈になってゆく銀行間の顧客獲得競争に拍車をかけるものでしかなかった１３。
１１ 銀行の経営戦略転換とは，従来型の金融仲介中心から投資銀行業務中心へとビジネスモデルを転換することを意味す
る。詳細は Yamori and Nishigaki前掲論文を参照のこと。
１２ 行政改革，財政構造改革，経済構造改革，金融システム改革，社会保障改革，および教育改革の６つを指す。
１３ 関連して述べておきたい。こうした顧客獲得競争の激化は，銀行とくにメインバンクによる企業経営の規律づけ（日
本的コーポレート・ガバナンス）を著しく弱めたと考えられる。バブル期を通じて民間金融機関の融資審査能力が全般
に低下した可能性もあるが，厳しい審査を融資先企業に要求すれば，企業はより審査の少ない（できれば無審査の）金
融機関を借入先として選択することになる。おのずから審査は緩くなる。９０年代以降の不良債権問題の特徴は，その処
理を進めても次々に新しい不良債権が生み出されていったことである。デフレスパイラルというマクロ要因とともに，
甘い審査・モニタリングを余儀なくされたことが，わが国の銀行システムを危機的状況に陥らせた主原因であると言っ
てよいだろう。こうした論点については，Yamori and Nishigaki前掲論文を参照のこと。
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表２を見てわかるように，近年，企業の銀行借入れ依存は低下の傾向を強めている１４。特にここ数
年，企業部門全体で見れば内部金融だけで必要資金が満たされる状態にあり，もし企業間で全ての資
金を融通しあうことが現実に可能なら，金融機関は不要となる。公的資金の注入や戦後最長の景気回
復によって不良債権処理が全体に進んだため目立っていないが，金融仲介業における潜在的困難はま
すます拡大している。メガバンクを中心に投資銀行業へのシフトが図られているのはこのためであ
る。
民間金融機関サイドが公的金融活動を「民業圧迫」として次第に対抗的に考えるようになったこと
には，以上にみたように相応の理由がある。経緯から判断して，根拠としての完全な正当性を認める
ことは難しい。しかしシステムの安定性を少しでも高めるという観点から，そしてより積極的な理由
として多様な能力を持った民間金融機関の活力を引き出すという観点からも，官民それぞれの活動領
域を明確に分かつことは不可避であると考えられる。
２．３ 「小さな政府」論による中小企業政策金融への批判
中小企業を対象とした政策金融の従来から言われてきた目的は，短期的にはプラスの収益が見込め
ない，あるいは信用力が低すぎて民間機関にとってはリスクが大き過ぎるが，将来におけるわが国の
経済成長や地域経済にとってプラスの効果を見込める事業者に対し，民間に代わって，あるいは民間
と協調して資金を供給することにある。多くの場合，そのような事業者に対して長期・固定・低利と
いった民間よりも有利な条件で資金が供給されてきた。これを政策金融の産業育成機能と呼ぶ１５。
産業育成に付随して中小企業政策金融には所得再分配という暗黙的な機能のあることが主張されて
きた１６。財投の原資に対して支払われる財投金利は市場利子率に連動して半年ごとに見直しが行われ
た。一方，財投の運用サイドは長期・固定・低利であるため，金利上昇局面では逆ザヤに陥りやす
い。利息の不足分は，一般会計からの利子補給（一種の赤字補填）という形で賄われていた。民間金
融機関であれば支払わされていただろう零細企業・個人の利息を，その多くは大企業・富裕層から移
転された税金で賄ったのだから一種の所得再分配が行われたという解釈がなされた。
これら機能を持つとされる中小企業政策金融は「小さな政府」論の立場から近年批判にさらされて
いる。こうした批判も改革に対して一定の影響があると考えられるため，ここで触れておきたい。
第一の批判は，「・・・政府がどうやって無数の中小企業の中から特定の企業を将来有望な企業で
あると判定することができるのか。政府がそのように判定できるのであれば，民間もできるのではな
いか。政府の方が良く分かっており，民間は良く分からないというのであれば，政府がその根拠とな
る情報を民間に公開すればよい」というものである。第二の批判は，「・・・中小企業が民間から政
府よりも高い金利で借りる場合には，それだけ生産性を高めなければ返済できない。しかし，政府か
ら安い金利で借りることができれば，民間から借りた場合よりも生産性を高める必要はないから，生
１４ 最後列の２００２－２００５のみ４年分であるため，他の時期に比べその絶対値はやや小さくなっている。
１５ 産業育成が政策金融の主目的であることは，政府系の各銀行・各公庫の HPでも述べられている。
１６ 吉田・小西（１９９６），pp．１１－１４等参照。財投機関への利子補給もしくは赤字補填の具体例については宮脇（１９９５），
pp．１５４－１６２に詳細が述べられている。
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産性を引き上げるような努力を怠りがちになる」１７というものである。
第一の批判について，市場型金融を拡大する根拠として政府の限界を指摘することには十分な正当
性が認められる。だがここで言う民間には相対型間接金融主体である民間銀行も含まれる。そこで官
民の情報生産の同等性が検証なしに前提されていることには後述のように大きな危険を伴っている。
第二の批判では，情報生産と金利との関係が無視されてしまっている。情報生産によって非対称情報
が解消されなければ，本来低利の融資が受けられる優良企業は排除されることになる（逆選択）。反
対に低利融資が行われているということは，十分な情報生産がおこなわれている可能性を示唆する。
公庫等による低利融資が，赤字補填によって初めて可能だったか，それとも十分な情報生産に裏付け
られていたのか，明らかにはされていない。財投システムに利子補給が存在したことは事実だが，個
別機関である公庫融資がどれだけ補填に依存していたか検証なしに低利という理由だけで批判するこ
とは問題である。
本節を纏めると，日本の公的金融・政策金融の改革には，高度成長終焉に関連した，十分と言える
だけの根拠があった。しかしながら，近年における改革の思想的推進力となっている「小さな政府」
論には十分な検証を経ない論点が混ざっており，改革を誤らせる可能性を宿している。
３．日本における政策金融改革：これまでと今後
本節では，日本における政策金融が現実にどのように改革されてきたのか，また今後どのように改
革されようとしているのかについて整理する。
３．１ ２００６年度以前における公的金融改革の概観
０６年度以前における改革の節目は２回あった。１回目は０１年における財政投融資制度の大幅な変
更，２回目は０３年における郵政事業の公社化である。０７年度からは政府系金融機関の統廃合と郵政事
業の分割民営化が同時進行で始まっており，３回目の節目を迎えている。本稿では郵政事業の公社
化・民営化には特に触れない１８。まず０１年の財投改革とその顛末について簡単に纏めておく。
改革の一番重要な点は，中心にあった資金運用部による郵便貯金・簡易保険，国民／厚生年金等の
財投原資の預託が廃止されたことである。もっともこれは新規の受入れを中止したということで，既
に預託されている分については満期まで運用し利息（財投預託金利）の支払いも行われた。
資金運用部は，財政融資資金特別会計と名を変え，政府系金融機関を含む財政投融資対象機関（以
下，財投機関）に対する従来型の融資を「原則中止」した。そのため財投機関は自前での資金調達を
基本とすることとなった。調達手段として財投諸機関は，第一に財投機関債を発行し，金融市場経由
で国民から資金を集める。これは無保証で民間企業の社債に相当する。第二の調達手段は政府保証債
で，十分な信用が得られない特殊法人等に発行が許される。そしてそれでも十分な資金が当初は集ま
１７ 岩田（２００６），p．１０６。
１８ 西垣（２００６，２００７）では，郵政民営化問題について，国際比較の観点から考察を行っている。
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らないという理由によって，上記特別会計が財投債（財政融資資金特別会計債）を発行し市場から調
達してきた資金を資金不足の財投機関に融資するという，旧制度に類似した部分が残された。
郵便貯金等の各原資は，運用部預託の廃止によって新たに受入れた資金については１００％自主運用
が義務付けられた。しかしながら郵政資金の場合，その運用先として財投債の引受けが０７年３月まで
認められることとなった。これは財投改革を骨抜きにするという批判を受けた。財投改革の元々の目
的は，大幅に市場メカニズムを導入し市場型金融の発達に寄与すると共に，潤沢な郵政・年金マネー
と財投諸機関とを切り離すことによって政府金融の量的縮小，資金の効率配分を目指すことだった。
改革が不十分であるという民間金融機関側からの強い要望も加わって，政府は各財投機関における運
用額の可能な限りの縮小を指導し，次々と財投機関の統廃合，独立行政法人化，および民営化を推し
進めてきたのである１９。
３．２ ２００７年度以降における政府系金融改革について
今般における公庫等のリストラクションについて，まず日本政策金融公庫（後述，以下では「新公
庫」）へは統合されない４機関について述べたい。
０７年３月の時点で９機関存在した政府系金融機関のうち，日本政策投資銀行および商工組合中央金
庫は０８年１０月に民営化される。これら２機関の業務内容から判断して公的機関である必然性が現代に
おいて見当たらないという理由である２０。同じ月に公営企業金融公庫は廃止される。代わって，地方
自治体の全額出資による地方公営企業等金融機構が設立される。国から地方への権限委譲，地方分権
の促進というのが挙げられている廃止・新設の主な理由である２１。
住宅金融公庫は，既に０７年４月の段階で独立行政法人となり，住宅金融支援機構と名前を変えた。
住宅公庫時代から推し進められてきたことであるが，その主業務を直接融資（住宅ローンの提供）か
ら信用補完である証券化支援へとシフトさせた。証券化支援業務は「買取り型」と「保証型」の二つ
に分かれる２２。他の政府系金融機関もしくは新公庫の業務ともかかわるため，少し詳しく説明した
い。
図１は一般的な債権流動化（狭義の証券化）のスキームを示している。この中で買取り型支援と
は，住宅金融機構が特定目的会社（SPC ; special purposed company）としての役割を果たすことを意
味する。同機構は民間銀行が保有する住宅ローン（原債権）の譲渡を受け，銀行に代金を支払う。こ
の譲渡債権の元利返済金を価値の裏付けとして機構は資産担保証券（ABS ; Asset Bucket Securities）
を一般投資家向けに発行，譲渡代金を回収する。民間銀行（オリジネーター；Originator）はオフバ
ランス化の促進と資金の早期回収が可能になり，新たな融資活動を促進する効果が生まれる。また譲
渡された多数の債権がプールされることでリスク分散効果も生まれ，高格付・低金利の ABSを多く
１９ この時期までの「改革」についての詳細は，西垣（２００３），pp．４１－５１を，また０１年度から０５年度までの統廃合等につ
いては Nishigaki（２００６）を，それぞれ参照のこと。
２０ 全国銀行協会の前掲３冊を参照。
２１ 同公庫 HP参照。
２２ 同機構 HP参照。
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の投資家に売り出すことができるようになる。
もう一つの保証型支援とは，発行された ABSの元利金支払いを投資家に対して保証する業務であ
る。これによってさらに高格付けを得てより低利での ABS発行が可能になる。支援機構は買取り支
援と保証支援を兼ねることもできるし，民間の特定目的会社による債権流動化を債務保証の形で支援
するというスタイルも選択できる。これら証券化支援はアメリカの政府系金融機関が１９７０年代から推
進してきたもので，いまでは米国における公的金融活動の主流となっている２３。
住宅機構だけでなく残り５つの政府系金融機関，あるいは統合後の新公庫に対しても，業務の中心
を直接融資から証券化支援等の信用補完に移行するように政府からの指導がなされていることは，各
公庫のディスクロージャー誌からも容易に窺える。
３．３ 新公庫（日本政策金融公庫）の発足
２００８年１０月，国民生活金融公庫，農林漁業金融公庫，中小企業金融公庫，および国際協力銀行はひ
とつに統合されて新公庫（日本政策金融公庫）となる。沖縄振興開発金融公庫も１２年４月に同公庫に
統合される予定だが，それまでは独立の機関で存続する２４。
政策公庫の特徴は，①政策金融実施の観点から国が全株式を保有し，②予算の国会決議ならびに決
算の国会提出を行う。また，③信用力維持と資金調達円滑化の観点から政府保証債発行や政府融資
（財投債発行による資金調達）が可能とされる。すなわち現在の政府系金融機関の特徴をそのまま受
け継ぐこととなる。その業務も統合される諸機関の各業務内容をほぼそのまま受け継ぐものであり，
①国民生活・中小企業者・農林水産業者の資金調達支援（国内金融業務），②日本の海外資源の開
発・取得促進（国際金融業務），そして③災害等非常時における金融機能を果たすこととされる２５。
２３ 家森・西垣（２００４），pp．２１８－２２０等を参照のこと。
２４ これらの各政府系金融機関の沿革，従来からの業務内容等については，西垣（２００３），pp．３４－３７および pp．５０－５１を
参照のこと。
２５ 国民生活金融公庫 HPを参照。
図１ 証券化のスキーム
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さて，「小さな政府」論の立場からは，新公庫に対して次のような懸念がもたれている。
「一つに統合される新政府系金融機関も民間金融機関と競合することが多く，民業圧迫の可能性が
高い。政府は融資残高の対国内総生産比を０８年度末までに半減させるとしているが，日本政策投資銀
行の民営化と公営企業金融公庫の地方移管が実現すると，それだけで半減目標は達成されてしまう。
したがって，新機関が発足後融資を増やす懸念は払しょくされない。」２６
数値的なことを言えば，図２に示されたように政府が毎年策定する財政投融資計画額は，４０兆円を
超えた９５，９６年度に比べて０７年度は約１４兆円と３分の１近くまで削減されてきている２７。また図３に見
られるように２８，各公庫における運用額の減少割合は財投全体における程大きくはないが，０４年度以
降はどこも相当シャープに融資額を減少させている。確かに過去に民業圧迫があった疑いは残るが，
将来の民業圧迫が懸念されるかどうか，議論は未だ尽くされていないと考えられる。
４．中小企業政策金融に関する今後の改革のあり方について
新公庫は，これまで以上に直接融資額を大きく削減し，証券化支援等の信用補完に活動の中心を移
してゆくべきなのか，確かに住宅金融支援機構はそれを実行した。同じことが中小企業政策金融にも
当てはめられるのか，本節で検証を行う。
政策金融における官民の役割分担については，官民で情報生産のスキルに差異がある場合とない場
合とで結論が違ってくる。そこでまず場合分けをして分担のルールを定めておきたい。その上で，わ
２６ 岩田（２００６），pp．１９４－１９５。
２７ 財務省 HP「財政融資資金月報」参照。
２８ 「国民生活金融公庫レポート２００４」，「同２００７」，「中小企業金融公庫ディスクロージャー誌２００４」，「同２００７」，「農林漁
業金融公庫 REPORT２００４」，「同２００７」より作成。
図２ 財政投融資計画額の変遷
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が国の現実に当てはめた中小企業政策金融の改革のあり方について議論する。
４．１ 民間機関と公的機関の情報生産能力が同等である場合
（１）リスク，非対称情報，および不確実性の関係
最初に，経済学や現代ファイナンスのテキストでも疎かにされがちなリスク，非対称情報（もしく
は不完全情報），および不確実性の関係について，概念整理をしておきたい。
言うまでもなくリスクは標準偏差やそれに擬する指標等の大きさによって表される。（リターンと
共に）リスクの大きさは投融資対象の過去から現在に至る収益率や潜在能力，事業環境など利用でき
る限りの情報に基づいて計算される。これらリスクの大きさを特定するために必要な情報が投融資主
体によって完全に利用可能な状態こそ「完全情報」であり，不完全な状態が「不完全情報」もしくは
「非対称情報」である。そして必要な情報が入手できないため投融資対象のリスクの大きさが特定で
きなくなることを金融市場の日常的な用語法では「不確実性が高まる」と表現する。
非対称情報下もしくは不確実性下において資金を供給する側は，逆選択（adverse selection），モラ
ルハザード（moral hazard）といった問題に直面することになる。それらの問題を引き起こす非対称
情報を克服するために金融仲介業者は入念な融資審査と不断のモニタリングとによって，正しく投融
資対象のリスクを評価ならびに再評価しなければならない２９。
（２）政策金融改革に関する２命題
以上の用語法を確認した上で，次の２つの命題の真偽を確かめたい。
２９ ここで不完全情報と不確実性はほとんど同義と言ってよい。当該分野の古典的文献である Stiglitz and Weiss（１９８１）
および Diamond（１９８４）もこの文脈で逆選択問題を扱い，モラルハザードに対するモニタリングの意義を述べている。
また近年のテキスト，例えば Stiglitz and Greenwald（２００３）においても同様の意味で不完全情報および不確実性の概念
が全般に使用されている。
註：左から国民生活金融公庫，中小企業金融公庫，農林漁業金融公庫
図３ 統合される各公庫の融資額推移
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命題１： 直接融資活動を全て民間に任せることが金融システムの機能を高める。
命題２： 信用補完活動を全て民間に任せることが金融システムの機能を高める。
これらの真偽はセッティング次第で変化する。両命題が真であるためには，民間金融機関と公的金
融機関の融資審査やモニタリングの能力が少なくとも同等か民が官を凌ぐという前提がなければなら
ない。そして仮に情報スキルが同等なら，審査・モニタリング以外の創意工夫の点で民は官を凌ぐか
ら同じ業務は官ではなく民に委ねることがシステムの機能を高めるという前提が加わらなければなら
ない。仮にそれらを前提とするなら，命題１が真であることは容易に理解できる。
命題２について，最重要な情報スキルの点で民が官を凌ぐなら，やはりこれも真であるように考え
られる。もし情報スキルが同等なら，官と民は損失が完全補填されるような同一水準に保証料率や保
険料率を設定する。他に創意工夫の余地はなく，官民どちらの補完でも効率性に差はない。しかし公
的機関が活動を増やした分だけ民間の役務収益が減少するから，直接融資まで含めた民業全体を圧迫
しシステムの機能を悪化させる。すると最適解では，民間が全ての信用補完を引受けることとなり，
命題２も真であることになる３０。しかしこれは，現在普及している一般見解（官業においては直接融
資を可能な限り民間に移譲し信用補完に重点を移すべし）とはやや異なる結果である。
西垣（２００３）では命題２がさらにまた別な前提を必要としていること，換言すれば Davidson
（１９９４）等によって示された「真の不確実性（true uncertainty）」を無視していることを指摘した。以
下では，同概念を少し異なる角度から捉え直し，上記２命題の真偽について再検証する。
（３）リスクの可変性と完全情報概念の限定性
リスクの重要な特徴のひとつは「大きさの可変性」である。株価等の資産価格同様，時々に新たな
情報が加わることによって常に変化してゆくもの，それがリスクである３１。リスクの可変性はファイ
ナンス理論では無視されがちだが，効率的市場において資産価格が新たな情報を瞬時に織り込んで変
動することは常識である。将来キャッシュフローに関する情報の中身次第で価格は突然変動する。企
業がグローバル市場での取引を活発化させ，価格の変動が大きくなれば，標準偏差も大きくなる。
市場リスクだけでなく，信用リスクを指標化した格付けはしばしば変更される。それは元利金返済
の確実度を変更する新たな情報が加わったことのシグナルに他ならない。
そこで改めて完全情報という言葉の意味を問い直してみると，それはある投融資対象の現
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を特定するのに必要な情報が完全に利用可能であるという意味に過ぎないことが理
解できる。
もっと例を挙げよう。現在，βリスクが１．０である投資対象であっても，１ヶ月後新たな情報が加
わることによって βは１．２に上昇するかもしれないし，０．８に低下するかもしれない，また１．０のまま
であることもある。すなわち，いくら完全情報の状態にあったとしても「将来におけるリスク」は特
定できない。明日加わる情報は今日の資産価格にもリスク評価にも反映されない。その意味でわれわ
３０ Williamson（１９９４）等の見解参照。当該論文の日本語による解説は西垣（２００３），pp．７３－７９を参照のこと。
３１ 実際に市場で観測された価格ボラティリティから事後的に計算した標準偏差でも，リスクが可変的であることが示さ
れている。野村証券投資情報部（２００２），pp．１３４－１３６等を参照。
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れが使用する完全情報という概念は，限定的であると言える。
（４）「真の不確実性」の定義
投融資主体にとってより重要なのは現在のリスクではなく，投資の果実を実際に得る将来のリスク
に違いない。期待リターンを一定と仮定するなら，現在は低リスクでも半年後高リスクとなる資産に
はできれば投資したくないのが危険回避的な投資家心理である。反対に現在高リスクでも半年後低リ
スクになれば投資してもよいと思うのも同じ投資家の心理である。だが「将来におけるリスク」は現
在から将来の一時点までに追加される全ての情報を知らなければ特定することはできない。それら情
報はどのように効率的な市場であっても不可知である。完全情報が適用できるのは現在だけであり，
知りたくても分からないのが「将来におけるリスク」である。
J. M.ケインズは「生産が時間を要する」という事実を重視した。それが実物投資だろうと金融投
資だろうと，投融資を行う時点から実際の収益が上がってくるまでには長時間を要する。その間，リ
スクの大きさは様々に変化する可能性をもっている。彼が『一般理論』やそれに続く論文の中で，具
体例によって概念説明を行った「将来の不確実性」とは，われわれがある投融資対象の将
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を表現しようとしたものだ
と考えられる３２。このような不確実性概念を，現在の不完全情報によって生まれる一般的な意味での
不確実性と区別して，われわれは特に「真の不確実性（true uncertainty）」と呼ぶこととする３３。
（５）真の不確実性と投資家心理，およびケインズ『一般理論』
しかしながら，将来のリスクが変化する可能性を投融資主体がどれだけ重視するかは，彼もしくは
彼女の時々の心理状態に影響を受ける。近年における行動ファイナンスの研究成果に基づけば３４，投
融資に成功した直前の経験を持つ，あるいは成功を続けている主体は将来のリスク変化を過小に見積
もる傾向がある。バブルの時期などは経済社会全体が成功を続けている主体によって多数派を占めら
れてしまうため，いわゆるユーフォーリア状態となり，ますますバブルを膨張させる結果となる。社
会全体が現在の低リスクが将来も持続するという「仮定」のもとに行動するのである３５。反対に直前
に大きな損失を出した投融資主体は，現在利用できる情報に基づくよりもリスクを過大に評価する傾
向がある。その一つの理由は生じるかどうかわからない次回のネガティブ・ショックを心配すること
である３６。
市場全体が大きなネガティブ・ショックを受けた場合，利用可能な情報だけでは説明がつかないほ
ど市場やマクロ経済が低迷することがある。それは真の不確実性が大きく意識されるようになってい
るからだと説明することが可能である。大不況期の市場経済を念頭に置いて書かれた『一般理論』の
中で，ケインズは真の不確実性に対する意識を強め，停滞を打開するために国家の積極的な関与を主
３２ Keynes（１９７３），pp．１４７－１６４，および Keynes（１９３７），pp．２１３－２１４を参照。
３３ 真の不確実性（true uncertainty）に関する学説史的論議や参考文献については西垣（１９９６，１９９８，１９９９，２０００）等を参照
のこと。
３４ 例えば，城下（２００２），pp．１２３－１４６参照。
３５ 新古典派やニューケインズ派経済学がこの仮定の下にモデルを組立てていることは Davidson（１９７８）等によって指
摘されてきた。有名なブラック＝ショールズ・オプション価格式も然りである。
３６ これらのことは，実際にリスク資産への投資を経験した者であれば容易に理解できると思われる。
４６７日本における中小企業を対象とした政策金融の改革について
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張したのだと考えられる。
（６）情報生産能力が同等である場合の官民分業ルール
それでは，真の不確実性という概念を加えて，まず直接融資に関する命題１について再検証する。
議論を単純化するため，官民の情報生産能力は等しいと仮定する。民間金融機関も政府系金融機関も
将来のリスクに関する情報は等しく利用不可能であるため立場は同じである。現在のリスク評価につ
いても同等の情報スキルによって全く差はない。それでも情報生産以外の効率性の点で民間の活力が
官業に勝るとすれば，たとえ真の不確実性を前提としても，命題１は最初の議論どおり成立する。
次に命題２について再検証する。直接融資の場合，金融機関の能力が問われるのは現在における
（審査を含む）融資行為が主であって，顧客である企業が資金供給者である銀行の将来を心配するこ
とは，貸し剥がしのような異常な行為は例外として，まずない。つまり顧客にとって金融機関に関す
る真の不確実性はほとんど問題ではない。しかし信用補完の場合は事情が違う。例えば債務保証の場
合，顧客である金融機関にとって一番問題となるのは保証を行なった他の金融機関の将来における支
払い能力である。将来，リスクが変動することで予想以上に多くの借り手が返済不能に陥ったとき
に，設定していた保証料率や保険料率が結果として低過ぎたこととなり，約束していただけの返済肩
代わり能力が保証を行った金融機関側にない可能性が生じる３７。
情報生産能力が等しいなら，公庫も民間銀行も料率設定に失敗する可能性は，真の不確実性を考慮
しようがしまいが，同じである。しかし公的な機関による保証の場合，将来における支払いは最終的
に国家によって担保される。情報スキルが同じでその他現在業務に関する効率性の点で民が官より優
れていても，将来リスクが変化した場合における支払いの信頼度という意味において官は民に優越す
る３８。特に，大きなネガティブ・ショックの後に民間金融機関が将来のリスク変化（とくに悪化）を
大きく意識している時期，すなわち真の不確実性が重要度を増している時に，国家の信用をバックに
した官業の債務保証は民間の融資活動を促進する。そのため両者は補完的となる３９。したがって命題
２は真の不確実性を前提とすると成立しなくなる。
以上に見たように，官民の情報スキルが同じであるケースでは命題１は成立するが命題２は成立し
ない。したがって，政府系金融は直接融資を速やかに削減，最終的には廃止し，債務保証や証券化支
援といった信用補完活動に徹するべきである，という結論を得る。これは多少極端な部分もあるが，
現在普及している一般見解に近い。
３７ 債権流動化においても ABS投資家にとって問題となるのは，SPCの元利金支払い能力である。
３８ このことは政府による担保能力が無限大であることを意味しない。あくまでも一般的に見た民間との相対的な差を
言っているに過ぎない。財政が不健全化する場合などこの差は縮小し，場合によっては信用力における官民の逆転が生
じることも十分あり得ることを銘記しておくべきである。
３９ 「小さな政府」を推進する立場にある論者からも「住宅金融公庫は融資を減らす一方，独立行政法人になる前から，
住宅ローンの証券化業務を民間銀行と共同で開発し，その業務を拡大している。これにより住宅ローンに関して民間と
の補完関係が築かれつつある。」（岩田（２００６））と信用補完活動を評価する発言はある。しかし信用補完が民間金融機
関によっても可能だということを考えれば，「真の不確実性」概念を持ち出さずに，政府系金融機関の活動を正当化す
ることはできない。
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４．２ 民間機関と公的機関の情報生産能力に差異がある場合
（１）「真の不確実性」概念の陥穽
次の議論，官民で情報スキルに違いがある場合の検証に移る前に，情報生産ということに関して，
「真の不確実性」概念を援用した議論が陥りやすい過誤について述べておく必要がある。それは次の
ような誤りである。
…我々にとって問題なのは将来のリスクである。将来のリスクは，現在から将来時点までの情報で
なければ評価することはできない。したがって現在における情報生産活動は将来のリスクにとって意
味をなさない…。
この三段論法は現在において利用可能な情報が将来のリスクと無関係であるという暗黙の仮定をお
いているため正しくないばかりか，金融活動の中で最重視されるべき日々の情報生産活動を軽視させ
てしまう危険（danger）を伴っている４０。
（２）情報の束が持つ構造
現在を T，将来の一時点を T n で表し，ある投融資対象の将来のリスク T n を評価するために
必要な情報の束を INFO とすれば，  T n f (INFO )  
であり，この情報の束は次のような構造を有している。
INFO  
i0  j1 InfoTij   i1n  j1 InfoT ij 
将来時点 T n におけるリスク T n を評価するためには，T n 期以前のあらゆる期における，あ
らゆる関連情報が必要であるが４１，その期間は現在 Tを境に二つの期間に分かれる。式の右辺第１
項が現在までに加わった必要情報であり，同第２項が現在から T n 期までに加わる必要情報であ
る。この第１項と第２項，どちらが重要であるかは評価不能である。なぜなら第２項は，現在 T 期
において不可知な情報で第１項とその重要度を比較することが不可能だからである。
ある一時点において同時に加わる情報がリスクに対して相互に影響を打ち消し合うことがあるが，
より後の時期に追加される情報が過去の情報のリスクに対する影響を打消してしまう場合もある４２。
だから，式第二項が第１項の重要度を（場合によっては大きく）低下させることもあるだろう。だ
がそうならない場合，「平穏に時が流れてゆく」可能性も同時に存在する。後者のケースでは，第１
項が結果として重要になり，現在における情報生産活動は投融資にとって最終的に大きな意味を持つ
ことになる。T n 期における最終結果はわからない（真の不確実性は存在する）が，しかし，現在
における（あるいは現在までの）情報生産活動が行われなかったとしたら，われわれは投融資成功の
可能性を最初から全く捨て去ってしまうことになる。
４０ Davidson（１９９４）も同種の陥穽に入り込んでいることは西垣（２００３），pp．９４－９５で指摘した。
４１ 各期における関連情報は無限に存在すると仮定している。
４２ Hicks（１９７９），pp．１２－２６参照。
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（３）不確実性の構造
ここで不確実性に関する概念的な構造式を示したい。現在利用可能な全情報に基づいて現在におけ
るリスクの大きさを特定することができれば，少なくとも現在の不確実性（Uncerta int y present）は解消
するが，将来のリスク変動にかかわる真の不確実性（Uncerta int y future）はなくならない。しかし情報
生産を行わなければ両方の不確実性が並存することになる。これらのことから不確実性の全体は，
Uncerta int y whole＝ Uncerta int y present＋Uncerta int y future  
と表現できる。この構造式が以下の議論で重要な意味を持つことになる。
（４）信用補完が行われる前提条件
４．１においては，官民の情報生産能力が同等なら官業は信用補完に徹すべしという結論に至った。
しかしながら，政府系金融機関であろうが全国の信用保証協会であろうが，債務保証を行う場合の前
提は，融資主体（民間金融機関）が融資対象に対して十分な情報生産活動（スクリーニング＋モニタ
リング）を行っており，担保すべき不確実性が「真の不確実性」だけになっていることである。さも
なければ保証を行う側が，民間金融機関の情報生産活動の怠慢による不確実性（Uncerta int y present）を
も引き受けなければならないことになる。保証主体が政府系金融機関であれば，最終的に国民の税金
が無駄遣いの危険にさらされる。信用補完は，真の不確実性（Uncerta int y future）に対してのみ行われ
なければならない。
（５）情報生産能力に差異がある場合の政策金融のあり方
それでは本題に入りたいが，さらに場合分けが必要である。情報スキルの点で官が民に優越する場
合と逆に民が官に優越する場合の二つが考えられる。いずれの場合も，情報生産以外の点では民間が
その活力を発揮した方がシステム機能にポジティブな影響を持つと仮定する。
まず官業が民業全般に比して情報生産能力が優れている場合，命題１も命題２も偽である。しかし
ながら，直接融資に関して政策金融はもともと低リスクであるか或いはリスクに比して将来成長の可
能性の大きい中小・零細事業者であるにもかかわらず，民間金融機関によって正当な評価をされな
かったために融資を受けられなかった事業者に限って融資を実行するべきである。その場合に限って
は民業圧迫ではなく民業補完になる。民間の審査を受けずに最初から公庫に融資を申し込む事業者，
あるいは明らかに民間でも融資が受けられる事業者は，対象から外すことが，システム機能を高める
結果になる。
同じ場合の信用補完に関して，先述の理由によって，民間機関によって審査が正しく行われている
場合のみ実行し，加えて継続的モニタリングの義務を課す必要があるだろう。公庫は保証を与える民
間金融機関にこれら情報生産の事実を示す明示的な文書の提出を求めることが望まれる。
次に官業が民業全般に比して，情報生産能力に関して劣っている場合，真の不確実性を前提として
も，命題１・２共に真である。直接融資に関して政策金融は，完全に手を引く必要がある。また民間
が情報生産で優れているといっても常に正しいとは限らない。したがって信用補完に関して，たとえ
国家の信用があっても，民間機関によって正しく審査・モニタリングがされたか否かの判断ができな
い公庫は信用補完事業からも撤退させるべきである。巨額な税金の無駄遣いを許せば，結果として国
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家の信用力を低下させる。それでは元も子もないからである。要するに，正常な金融仲介が可能な情
報スキルの水準を保てなければ，政策金融の担い手である公庫は金融システムから排除されるべきで
ある４３。
４．３ わが国金融システムにおける官民協力のあり方
以上に述べた場合分けによる官民の役割分担（民業補完）ルールに基づいて，わが国の中小企業を
対象とした政策金融改革の現状と進むべき方向について考察したい。
（１）全国銀行と各公庫の不良債権比率の比較
最初にしなければならないことは，現実の日本における官業と民業の情報生産能力の比較である。
確かに歴史的には，開銀融資やカウベル効果といった政策金融への高い評価と実証研究が存在し
た４４。しかしそれらは８０年代までのデータに基づいており，２０年後の現在については定かでない。
一つの困難は，「情報生産能力」という概念自体が，確かにそういったものが存在するにもかかわ
らず，経済学やファイナンスの分野では確立された概念になっていないことである。したがって，か
つての実証研究がそうであったように，われわれも間接的なアプローチを採ることとする４５。
最初に全国銀行と各公庫における不良債権比率４６を比較したい。不良債権比率が低いことが，結果
から見た情報生産能力の高さ，すなわち逆選択を防げたか，綿密なモニタリングが実施できたか，と
いうことを表していると考えられるからである。
図４に示されたように２０００年以降において，景気回復に伴い民間銀行（大手行および地域銀行）が
同比率を大きく低下させてきているのに比べて２公庫は高い水準のまま推移し続けている。これだけ
から判断すれば，官業が民業に情報生産の点で劣っていることになる。
ただ公庫の場合，①将来性を重視して現時点で信用力の低い事業者にも貸付に応じること，②事業
者の実情に応じた弾力的な対応が求められること，③短期貸付が認められないため償還条件緩和で対
応し，これがリスク管理債権に含められてしまう等の理由で，どうしても銀行法定義による不良債権
比率が高くなってしまう可能性が存在する。
そこで次に，不良債権のコアである破綻先債権だけを取ってその比率を比較してみよう。最終的に
破綻してしまえば，将来を見越していたことにならず，救済策が功を奏したことにもならず，つまり
政策金融としても失敗だった可能性を示すからである。これを示したのが図５である。見てわかるよ
うに，不良債権全体を比較するよりも官民の隔たりは大きく，２公庫の成績はさらに悪い。
（２）各公庫における不良債権残高（絶対額）の推移
各レベルの不良債権比率からは政策金融の情報スキルの高さは昔日の栄光でしかない可能性が浮か
４３ もうひとつ，官民共に情報生産能力が必要とされる水準に達していない場合があるが，能力の高い外資系金融機関の
参入障壁をなくすことが出来る限りの政策ということになろう。
４４ 日向野（１９８４），堀内・大瀧（１９８７），および堀内・隋（１９９４）などを参照。
４５ 現代にカウベル効果が存在するかどうかは興味ある研究だが，別な機会に譲ることにしたい。
４６ ここで不良債権比率と呼んでいるのは，貸出金残高に占めるリスク管理債権（破綻先債権＋延滞債権＋３ヶ月以上延
滞債権＋貸出条件緩和債権）の割合のことを指している。
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んでくる。しかし近年における情勢を考え合わせると，次のような可能性もなお有力である。すなわ
ち，政策金融の低金利融資を目的に公庫に融資を申し込みに来た優良な借り手を可能な限り民間にま
わし，将来どちらに転ぶか分からない（グレーゾーンにある）借り手ばかりを引受けている可能性で
ある。実際，国民公庫と中小公庫の融資額は減少している（図３参照）。公庫によって優良と選別さ
れた借り手が民間側に回されているとすれば，それは民間の不良債権率低下を説明する一要因とも言
える。その場合は官民の棲み分けが進み，補完体制が進歩しているわけだから，政府系機関の情報生
図５ 官民の破綻先債権比率の比較
図４ 官民の不良債権比率の比較
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産能力が低い，あるいは低下してきているとは言い切れない。
しかしながら，仮に各公庫がグレーゾーンにいると判断される借り手だけを残しているとしても，
その結果として，不良債権の絶対額が景気の回復にもかかわらず増えているとしたら，政策金融機関
としての借り手選別能力が低下していることは，覆うべくもない事実となる。明らかに不良な借り手
と判断される事業者に融資することは資金の無駄遣いであり，政策金融の目的にも反しているからで
ある。
図６と図７は，２公庫の不良債権残高の絶対額推移を示している。２公庫とも０３年度以降の景気回
復期に不良債権額は低下傾向を示しており，図４や図５で示された不良債権比率が上昇したのは，明
確に優良な借り手を選別した上で民間金融機関に譲ったためである可能性が否定できなくなる。そう
だとすれば優良な借り手をあえて減らしているのだから，不良債権比率が上昇するのは当たり前で，
むしろ官民の役割分担（民業補完）という点では進歩しており，顧客を選別するための情報生産能力
が低いどころか逆に高いという評価も可能になる。もっとも，これは可能性のひとつに過ぎない。
そのような可能性を確かめるためには，近年明らかな２公庫の融資額削減がどのような基準で行わ
れてきたのかを知る必要がある。
（３）各公庫における融資額削減の中身と情報生産能力
財務省の財政制度等審議会・財政投融資分科会による『財政投融資改革の総点検』（平成１６年１２月
１０日）では，国民生活金融公庫に対する「指摘事項」として「一般貸付は経済金融情勢を考慮しつつ
規模を縮減し，・・・」「特別貸付は必要性を検討し，期限および廃止の指標を設定。」「教育貸付は
収入上限の見直し等を行い，政策的必要性の高いものに限定し，規模を縮減」することを求めてい
図６ 不良債権残高推移（国民生活金融公庫）
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る。中小企業金融公庫に対しても教育貸付以外，同様の「指摘事項」を述べている。民業補完を徹底
させることが目的に違いないが，これらの指摘に従っていれば，あえて信用力の低い融資対象（グ
レーゾーン）を顧客として選ばざるを得なくなり，不良債権比率が上昇するのは当然のことと言え
る。それでも不良債権の絶対額を増大させていないのは，同じ信用力が低い事業者の中でも選ぶべき
でない顧客を排除することができており，高度な融資審査が行なわれている可能性が高いことを示唆
している。
ディスクロージャー誌等によれば，これら公庫は商工会議所や商工会との連携を含めて本当に政策
金融でなければならない必然性（信用力が低すぎて民間では融資の対象にならない事業者であるこ
と）の見極めによる顧客の選別を行っている。また中小企業金融公庫は，地域金融機関との連携事業
の一環として，貸付相談や情報支援，講師派遣協力等を行っている。つまり，民間と協力して情報生
産を行い，優良な借り手と地域金融機関とのマッチングを成し遂げているのである。
情報生産能力を指数化して比較はできないが，以上の事実から判断すれば，２公庫の情報生産能力
が民間よりも低いという事実は浮かんでこない。むしろ情報生産の点で民間を支援していることに鑑
みれば，情報生産能力において優越的地位にある場合が多い可能性が高くなる。
（４）中小企業金融の特殊性を考える
近年，各公庫は民間と比較して高い不良債権比率のまま推移し，同比率を高める傾向すら観察され
る。しかしその背景には優良な借り手を民間に移譲し，融資対象をグレーゾーンにある比較的ハイリ
図７ 不良債権残高推移（中小企業公庫）
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スクな借り手に厳しく限定するようにしている事実がある。ハイリスクである借り手に限定しながら
不良債権の絶対額は減少させ，さらに民間の情報生産を補完する事業を展開している現実を見れば，
中小公庫や国民公庫が情報力において優越的立場にある場合が多い可能性は高くなる。加えてわれわ
れは，ここで中小企業金融の特殊性を考慮に入れなければならない。
投融資に関する情報生産活動といっても実際様々な種類がある４７。まず財務諸表準拠貸出は，融資
の可否・条件を，貸借対照表・損益計算書等の質によって決定するもので，適正な監査等により「財
務諸表の真正性」が保証される必要がある。したがって，①企業規模が大きく，②業歴が長く，③収
益の透明度が高くなければならないため，比較的規模が大きく社歴の長い中小企業には適用可能かも
しれないが，一般的な中小，特に零細企業や個人業者には向いていないと言える。
次に資産担保貸出は，わが国で最も多用されてきた貸出手法で，融資決定が基本的に担保の質に
よって決定されるものである。だから企業の特性は融資決定の可否・条件に影響しない。「保有資産
の担保価値」のみが重要である。多くの中小・零細・個人業者がこの手法によって投融資を受けてき
た。だが担保となるような適当な資産を持たない者は投融資を受けられないことになる４８。さらに担
保価値は変動する。担保価値の継続的な再評価のために不断のモニタリングが要求され，“適正”に
行うためには，本来高コストな手法なのである。また担保価値の変動次第で追加的な担保を要求され
る可能性もあり，零細・個人業者側にとって真の不確実性も元来小さくはない。
クレジット・スコアリングは，「数理モデル」を利用して，多くの企業データに基づいた倒産確率
算定により，融資の可否・条件（金利等）を決定するものである。もともとアメリカにおいて消費者
金融で活用されている手法を民間銀行が企業融資に応用したものである。わが国においても主として
消費者金融会社がリスク管理に利用してきた。ただし，これを利用するには財務情報など多数の企業
データ，それも同規模で同質の企業データの蓄積が必要とされる。中小企業でも過去に例があまり見
られないようなベンチャーの場合には利用することが難しい。また多くの中小・零細業者は金利等よ
い条件で融資が受けられない可能性が高い。
中小・零細・個人業者を対象とした融資で最も有望視されるのは，リレーションシップ貸出あるい
はリレーションシップ・バンキングであろう。融資決定に際して，対象中小企業の財務諸表等の定量
情報に加えて，企業とその経営者等に関する「定性情報（ソフト情報）」を用いるのがその特徴であ
る。それによって，より正確な借り手の信用リスク把握が可能になるという利点がある。ソフト情報
とは，
①経営者の人柄・能力・経営判断・業界での評判・地域での風評，
②従業員の資質，士気，技術力，開発力などや，その企業の業界・地域での評価
などの計数化されない情報で，外部から入手し難く，一般に入手には企業との長期間にわたる取引関
係の構築・維持が必要と言われる。だが創業者支援の場合には，長期の取引関係は望めない。可能性
を見極めるために短時間内でのソフト情報の収集とリスク評価が求められる。そのような創業者支援
４７ 以下，各種貸付手法については，村本（２００５），pp．１７－１９，５１－６８，８６－９１等を参照。
４８ 知的財産を担保として設定する制度的枠組みの強化は，中小企業融資の可能性の幅を広げるものとして推進が望まれ
るが，中小企業金融の多くの部分をカバーすることが難しい。
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は政策金融の重要な部分を占めてきた。ベンチャー・キャピタルを除き，政策金融と協調しない民間
による参入はほとんどなく，民間の情報生産ノウハウも蓄積されていない分野である。中小企業金融
に関しては，部分的にだが民間によっては代替困難な創業者支援等の融資をわが国の政策金融は提供
してきた４９。この事実は十分考慮に入れられなければならない。
（５）新公庫の直接融資業務に対する考え方
それでは，本節の結論を述べたい。
まず直接融資に関して，たとえ情報生産以外の部分で官民の効率性に差がないとしても，民間金融
機関が資金の運用難に陥っている現実を前にすれば，公庫が民間でもリスクマネジメントが可能な事
業者にまで融資を行うことは極力回避すべきである。そうすることがシステム安定化につながるであ
ろう。実際，そのような形で公庫の融資額は削減されてきており，民業補完体制は厳格化してきたと
評価できる。おそらく今後もさらなる厳格化が進められることだろう。
しかしながら中小企業金融の場合は特に，ソフト情報を合わせて分析しなければ融資判断の難し
い，いわば非対称情報の程度の大きな借り手は今後も存続するだろう。そのような融資判断を可能に
するのは情報生産能力の高さに他ならない。現実に中小公庫や国民公庫は，そのような融資案件を引
き受けてきたのであり，扱い難いソフト情報に基づく融資判断を実際に下してきた。
勿論，民間機関がリレーションシップ・バンキングや創業者支援を今後充実させてくれば，新公庫
はグレーゾーンにある事業者への融資も民間に譲ってゆくことが求められる。だが現実に民間に融資
を断られるグレーゾーン事業者がいる限り，新公庫はこれまで各公庫に蓄積されてきた融資ノウハウ
を活かし，それら事業者の成功可能性に白黒をつける必要がある。先述の岩田（２００６）の言うよう
に，情報を提供すればその情報に基づいて民間機関が自動的に融資判断を下せると言うならこれほど
単純なことはない。たとえ新公庫が融資可と判断して実際の融資を民間に譲っても同様に高いスキル
を必要とするモニタリングは民間がしなければいけなくなる。それは民間も望んではいまい。
結局，中小企業金融に関する情報スキルにおいて官民に差が存在しなくなるまで，新公庫による直
接融資はなくすことができないのである。その部分を無理に削減することは，民間金融機関の利益に
ならないばかりか，金融仲介システムを機能不全に陥らせることになる。新公庫の融資額削減それ自
体が「改革の目的」になってしまうことだけは避けなければならない。
（６）新公庫の信用補完事業に対する考え方
さて，果たして新公庫が住宅金融支援機構と同様，証券化支援や債務保証に業務の中心を移すこと
が適切であるかどうか，結論を出さなければならない。
すでに述べているように，もし新公庫の情報スキルが十分高くないのなら，信用補完も行うべきで
はないが，国民公庫や中小公庫を引き継ぐ新公庫の情報生産力がある一定の水準に達していることを
予想すれば，結論は次のとおりである。
すなわち，民間機関によって審査が正しく行われていると判断される場合だけ債権の買取りや保証
を行い，加えて民間機関に対して継続的モニタリングを要求する。新公庫は保証を与える民間金融機
４９ 前傾の各公庫ディスクロージャー誌参照。
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関にこれら融資審査や監視に関する報告書提出を求め，内容を吟味しなければならない。仮に補完を
求める側に何らかの不備が見つかった場合は，債権の買取りも保証も行うべきではない。本稿で展開
した理論では，不確実性が「真の不確実性」に限定されない限り，国民の税金を無駄遣いの危険にさ
らすことになるからである。
実は新公庫が信用補完業務に慎重でなければならない理由はもう一つある。それは住宅ローンと中
小企業融資の性格の違いである。住宅ローンにしても教育ローンにしても，リスクマネジメントは割
と容易な確率計算によって可能である。各債権が均質的で，融資判断に必要な情報が相対的に少な
く，スコアリングが難しくないことが理由である。しかし中小企業金融はそのようなわけにはいかな
い。様々なパターンがあり，また数量化できないソフト情報が融資判断に使われる。住宅金融機構に
おける証券化支援業務と，新公庫におけるそれとを同じ土俵上で論ずることは極めて危険である。
証券化（債権流動化）は，それ自体がリスク分散効果をもっている。だが原債権のリスクの大きさ
が明確でなければ資産担保証券を正しく格付けすることも安心して投資することもできない。サブプ
ライムローン問題は，この原債権リスクの大きさを正しく認識できていなかったことによって生じた
悲劇である。サブプライムの住宅ローンよりも複雑な中小企業ローンならば尚更で，原債権リスクの
大きさを明確にしてからでないと，将来どのような悲劇を生みだすとも限らない。
５．新しい中小企業政策金融の可能性
本稿が前節までに得た結論は，「改革」に対して全般的に慎重姿勢を求めるものが中心となってい
る。最後に新公庫の新機能として，わが国の金融システム・経済システム改革にとってふさわしいと
考えられるものについて可能性を探ってみたい。
５．１ 複線的システムのためのもうひとつの手段
わが国の金融システム改革には，官から民へという方向性とともに，間接相対型中心から複線的金
融システムへという方向性も含まれていることは第２節で述べた。新公庫の証券化支援業務を増加さ
せていくことは，そのシステム改革の一環でもあるのだが，住宅機構のように簡単に考えてはいけな
いことは前節で述べた。では，新公庫が複線型システムへの転換に資する他の方法はないのだろう
か。
小島（２００６）は，アメリカと比較してわが国においては社債市場の発展が大きく遅れている点を指
摘し，本格的な国内社債市場創出の必要性を主張する。日本では BBB−格以上の格付けを得られなけ
れば，社債発行によって資金を調達することが難しい。そのため信用力の低い中小企業やベンチャー
はおのずから社債市場から弾き出されてしまうことになる。小島が目指すのは，長短金利差や信用リ
スクプレミアムを上積みリターンの源泉として年２～３％の運用利回りを確保できる１００兆円規模の
社債市場である。こうした市場を創出することのメリットとして，
①外国に向かう資金が国内で貸し付けられることにより新たな設備投資や新規事業が立ち上がり
雇用創出効果を期待できる，
４７７日本における中小企業を対象とした政策金融の改革について
－１４５－
②間接金融やエクイティに比べて機動性があり，裾野が広い CP・社債市場が整備されれば日本
企業の迅速な意思決定が促進され競争力向上につながる，また，
③４００兆円を超える年金・郵政マネーの新たな運用先としても有望であり，
④日本の CP・社債市場が効率的な市場として機能すればアジア各国の発行体にもそこを活用し
た円ベース・ファイナンスへの道が開かれる（円国際化への貢献），
といったことを列挙している５０。ただ彼はそれを政府が推進すべきであると言うにとどまり，具体的
な政策として誰がどのように進めてゆくべきかについては，特に述べていない。
もっとも有望だと思われる方法は，社債および CP市場創出のために政策金融が協力することであ
る。中小・ベンチャー企業の低格付け CP・社債発行による資金調達を支援することも，複線型金融
システムの構築を目指すわが国の政策金融に課される役割として相応しい。具体的な業務として，
（公庫法改正が必要だが）中小・ベンチャー企業発行 CP・社債のアンダーライターおよびディスト
リビューター業務，そして中小・ベンチャー企業発行 CP・社債に関する証券化支援業務が考えられ
る。
証券化支援は，われわれの結論では十分慎重に行わなければならないが，新公庫の情報スキルの高
さを前提とすれば，官民の協力体制を築くことで，また金融庁が目指しているように民間のリレー
ションシップ・バンキングを発展させてゆくことで，将来的に増やしてゆくことも非現実的な話では
ない。中小・ベンチャーによる CP・社債も，官民の協力体制の下で発行を促進し，厳格な情報生産
とリスクマネジメントがなされてゆくなら，それを対象にした資産担保証券発行も不可能ではなくな
るだろう。
この場合の証券化支援とは具体的には，①新公庫による十分な審査を経た多数の中小・ベンチャー
企業債券・CPに新公庫が分散投資し，②将来キャッシュフローに価値づけられた資産担保証券
（ABS）を発行，機関投資家中心に売り出し，③必要に応じて新公庫による債務保証も付与する，と
いったものである。
あるいは，公庫自身がファンドとなって，中小・ベンチャー CP・社債を対象とした投資信託を開
発するという道も考えられよう５１。
５．２ 人的資本を対象とした政策金融
アンソニー・ギデンズの「第三の道」は日本では半ば忘れられた思考法である。しかしこれが約１０
年続いた英国ブレア政権の思想的バックボーンであったこと，そして現在もヨーロッパ連合の政策立
案の基礎になっていることは，紛れもない事実である。
第三の道の政治が目指すところを一言で要約すると，「グローバリゼーション，個人生活の変貌，
自然と人間との関わり等々，私達が直面する大きな変化の中で，市民一人ひとりが自らの道を切り開
５０ 小島（２００６），pp．５７－６７参照。
５１ 次に述べる「第三の道」においても「政府は，起業や技術革新を目指す，企業家のイニシアティブを支援すべき」こ
とが述べられている。ギデンズ（１９９８），邦訳 pp．２０７－２０８参照。
４７８ 西 垣 鳴 人
－１４６－
いてゆく営みを支援すること」５２であり，「平等を包含（inclusion），不平等を排除（exclusion）と定義
する」５３ところに特徴をもっている。それは政策金融の改革が向かうべき方向を示唆するものでもあ
る。
政策金融改革がその一環としているところの政府のリストラクションについては，「「より安い費用
でより大きな効果を」という生態学の原則に従うべきであって，単なる政府のダウンサイジングでは
ない。それは，政府のやることを質量ともに充実させることだと理解されなければなるまい」５４と述
べ，「新しい混合経済は，公共の利益に配慮しつつ，市場のダイナミックな力をうまく活用し，公的
部門と私的部門を結合して相乗効果を発揮」５５させるべきだと主張する。
「第三の道」が指し示すもう一つの重要な視点は，福祉についての考え方だと思われる。それは
「可能性の再配分」（redistribution of possibility）という概念によって代表され，「個人の潜在能力をで
きる限り研磨することが，「結果」の再配分に置き換えられなければならない」５６という論点に集約さ
れる。さらに「福祉のための諸制度は，経済的ベネフィットだけでなく，心理的なベネフィットを増
進することも心がけなければならない。（中略）。指針とすべきなのは，生計費を直接支給するのでは
なく，できる限り，人的資本（human capital）に投資することである」５７。
職業訓練に対する投融資は，中小企業を直接支援することではないが，中小企業にとっての人的資
源を育成・確保することにつながる。人的資本への投融資は，所得再分配機能に置き換わる新公庫が
担う新機能として，積極的に検討されることが期待される。
６．お わ り に
本稿では進行中の中小企業政策金融の改革について，いくつかの提言を行った。特に重要なこと
は，場合分けをした上で，官民の役割分担についてのルールが示されたことである。最後にもう一度
この「ルール」とわが国の現実に照らした適用について述べたい。
まず，官民の情報生産力が同等である場合，官業は直接融資活動を民間に全て任せ，債務保証や証
券化支援等の信用補完業務に専念するべきである。しかし，これはあくまで真の不確実性を前提（現
在のリスク≠将来のリスク）として初めて得られるルールであり，真の不確実性が問題でない（時間
を通じてリスク一定）ならば，官業は信用補完も含めた全ての金融活動を民間に委譲すること（政策
金融の廃止）が求められることになる。その意味で真の不確実性（将来のリスクに関する情報が不可
知であること）の概念こそが，政策金融の最終的な存在理由なのである。
次に，官民の情報スキルに差が存在する場合，まず官業が民間に優越しているケースにおいて，直
５２ 同 p．１１５。
５３ 同 p．１７３。
５４ 同 p．１３１。
５５ 同 p．１６９。
５６ 同 p．１７１。
５７ 同 p．１９６。
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接融資で官業はリスク判定が難しく民間から融資を受けられなかった事業者に限定して資金提供を行
う。信用補完に関して民間による十分な融資審査を経た債権のみ買取りや債務保証を行い，それと一
緒にモニタリングの義務を民間機関に課さなければならない。無制限の信用補完は最終的に税金に
よって損失が補填される危険を伴うためである。同じ官民の情報スキルに差がある場合でも，官業が
民間に劣っているケースでは，政策金融の廃止が求められることになる。
以上が本稿によって示されたルールである。
中小企業金融に関して，わが国の現実は情報スキルにおいて，部分的にではあるが，なお民間金融
機関が公庫に及ばないケースが存在する。したがって政府金融による直接融資は廃止されるべきでな
いが，しかし民業圧迫にならないような慎重な適用が求められている。また証券化支援等の信用補完
も住宅ローンの場合のようには手軽に促進されるべきものではなく，新公庫による案件の精査が行わ
れるべきことが，本稿の最も強く主張するところである。
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Reforms of Policy−based Financial Institutions Directed at Small
and Medium Sized Enterprises in Japan
Narunto Nishigaki
In Japan today, public financial system or policy−based financial institutions are under drastic reforms. For a
better implementation of the reforms, this paper proposes new rules in which state owned institutions can
complement the roles of private financial institutions for small and medium sized enterprises.
In the rules, and in view of the actual situation in Japanese financial system, direct loans of policy−based
financial institutions ought not to be abolished. Instead, they should be limited to such cases as private
institutions can’t judge future result of their lending due to their screening ability which is lower than that of
policy−based financial institutions. Concerning credit insurance activities, easy promotion of policy−based
financial institutions’ securitization support or guarantee activities should be avoided. This is becanse it would
bring about much danger of losses than the case of housing loan because of its more complicated screening
process.
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